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Der Berliner Transaktionsmarkt fir Wohnungspakete im Schatten der Subprime-Krise

Nachdem in den Jahren 2005 bis 2007 der Transaktionsmarkt fir Wohnungspakete einen enormen
Aufschwung in Deutschland und im Besonderen auch in Berlin verzeichnen konnte, hat sich dieser
durch die Auswirkungen der so genannten Subprime-Krise merkiich abgeschwécht. Derzeit befindet
sich der Markt in einer Orientierungsphase, die Merkmale eines Schockzustandes aufweist. Die Anpas-
sungen an die neuen Rahmenbedingungen beginnen erst.

Entwicklung 2005 bis heute

In den Jahren seit 2005 zeigte sich eine erkennbare Belebung auf dem Markt fur Renditewohnimmobi-
lien, insbesondere bei Transaktionen von Immobilienpaketen bzw. Portfolien. Im Jahr 2006 wurden
beispielsweise 25 % des Umsatzes auf dem Grundstiicksmarkt durch Wohnungspakettransaktionen
getatigt. Dabei waren ein Viertel der Kaufer auslandische Investoren.

In 2007 ist nach Angaben des Gutachterausschusses der Umsatz an Paketverkdufen um 55% zuriick-
gegangen.

2007 2006
Pakete mit Renditegrundstiicken 52 97
Grundstiicke in Paketen mit Renditegrundstiicken 318 718
Gesamtkaufpreis fir Pakete mit Renditegrundstiicken K.A. Rd. 2 Mrd. €
Pakete mit mehr als 5 Renditegrundstiicken 22 38
Grundstucke in Paketen mit mehr als 5 Rendite- 272 548
grundstiicken
Gesamtkaufpreis fir Pakete mit mehr als 5 Rendite- 604,2 Mio. € 1.268,1 Mio. €
grundsticken
Pakete mit mehr als 20 Renditegrundstiicken 3 6
Grundsticke in Paketen mit mehr als 20 Rendite- 86 207
grundsticken
Gesamtkaufpreis fur Pakete mit mehr als 20 Rendite- 184,3 Mio. € 381,8 Mio. €
grundsticken
Durchschnittlicher Paketpreis in €/m2 810 805
Durchschnittlicher Multiplikator auf die Jahresnetto- 14,3 13,0
kaltmiete

Quelle: Bericht Uiber den Berliner Grundstticksmarkt 2007/2008

Tabelle 1: Paket-Transaktionen in Berlin gemal} GAA Berlin



Gemal dem Berliner Gutachterausschuss (Bericht Uber den Berliner Grundstticksmarkt 2006/2007 und
2007/2008) sind die Preise im Jahresvergleich 2005/2006/2007 in diesem Segment in Bewegung ge-
kommen, wobei in der Regel ein Preiszuwachs von Uber zwei Jahresmieten erzielt werden konnte. Im
Fokus der Investoren stehen damit weiterhin vor allem Wohn- und Geschaftshauser als Renditeobjek-
te. Daneben erfahrt jedoch der Markt fuir Entwicklungsgrundstiicke in sehr guten Lagen eine steigende
Bedeutung.

In den Angaben des Gutachterausschusses werden nur Transaktionen bertcksichtigt, die in Form von
Grundstucksverkaufen, so genannten Asset Deals, abgeschlossen werden. Systematisch vernachléssigt
werden Verkaufe von Immobilien in Form von Unternehmensverkdufen wie z.B. Verkaufen von Woh-
nungsgesellschaften wie etwa der BauBeCon oder der Gehag. Im Rahmen solcher so genannter Share
Deals werden jedoch gelegentlich sehr grofRe Volumina gehandelt. Allerdings sind die Preise bei gro-
Ren Share Deals nur sehr eingeschrankt als Preis der Immobilien zu interpretieren, da der Unterneh-
menswert regelmalig durch andere Aspekte der Unternehmensbewertung beeinflusst wird. Diese
kénnen beispielsweise in Synergieeffekten aus einer Zusammenfiihrung der Verwaltung des gekauften
Unternehmens mit der des kaufenden Unternehmens bestehen. Ferner konnte in der Vergangenheit
beobachtet werden, dass neue Investoren im Rahmen von Share Deals oftmals eine Pramie fir den
Marktzutritt oder einen erkennbaren Wachstumseffekt bezahlten (,Plattformpreis*). Und schliefilich ist
zu beobachten, dass einigen Unternehmen durch groRe Transaktionen optimale GréRen fur anschlie-
Rende Borsengange realisiert haben. Auch in diesen Fallen ist es denkbar, dass der GroRReneffekt ei-
nen eigenstandigen zusatzlichen Wert darstellt, der den Kaufpreis in diesen Transaktionen beeinflusst.

GSW und Jones Lang LaSalle beobachten insgesamt ein Transaktionsvolumen fiir Wohnimmobilien-
portfolios in H6he von rd. 600 Mio. € in 2007 und weisen diese Umsatze der Portfoliotransaktionen fur
2007 aufgegliedert nach Bezirken aus:

Lebhafter Markt
Portfolio-Transaktionen 2007

Wolumen gesamt! Mietflache gesamt™

Stadtbezirk Wohnungen in Mio. € in m?

Charlottenburg-wWilmersdorf | &8 1 7.324 | 9.092
Friedrichshain-Kreuzberg 367 [ | 21,066 [ | 22,308
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tarzahn-Hellersdorf . 5882 . 221368 . 373875
Mitte [ ] 786 HH 39,591 [ ] 48.903
Neukélin Bl 5 N 120442 N 170739
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Spandau | | 1.145 | | 41 a7 [ | &7.540
Steglitz-Zehlendorf | 172 | 9594 | 12.443
Tempelhof-Schéneberg [ ] B0 | | 58 890 I 68,298
Treptow-Kapenick | 343 [ | 29,584 | 14.329
Berlin Durchschnitt 12.709 FO8 053 BOT.800
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Cuele: GSW, Jones Lang LaSalls

Quelle: Marktbericht GSW/Jones Lang LaSalle Marz 2008
Abbildung 1: Portfolio-Transaktionen 2007

BBT Transaction & Valuation GmbH (T&V) hat eine Auswahl von in 2006 bis Juni 2008 veroffent-
lichten Transaktionen mit Wohnimmobilien in Berlin ausgewertet. Darin enthalten sind vor allem
in der 1Z und Immobilienmanager verdffentlichte Transaktionen mit auswertbaren Angaben zu
Wohnungsanzahl, Flachen und Preisen.



Kaufpreis | Kaufpreis
Datum | Ort Verkaufer/Kéaufer Einheiten | (Mio. €) (€/m32)
Jul 06 |Berlin Privater Investor/ Gehag (O~ | ¢ 150 we | 325 780
aktree)
Sep 06 | Berlin Helle Aue Grundbesitz/ Colonia 2 487 WE 83,3 563
Real Estate
Corpus Immobiliengruppe/
Okt 06 | Berlin Immobilienfonds Puma Bran- 398 WE 18,8 840
denburg Limited
Nov 06 | Berlin unbekannter Verkaufer/ TAG 885 WE 33 688
Tegernsee
Dez 06 | Berlin unbekannter Verkaufer/ Colonia 2199 WE 72,5 550
Real Estate
Dez 06 | Berlin unbekannter Verkaufer/ Colonia 2199 WE 72.5 537
Real Estate
Jan 07 | Berlin u.a. Apellas Gruppe u.a./ Gagfah 5.900 WE ca. 370 1.045
Jan 07 | Berlin Privater Investor/Sparkassen |, g \yg 115 640
Immobilien, Osterreich
Feb 07 |Berlin Privatperson/GSW 334 WE 12,4 590
Apr 07 Ber_lln, Erfur_t, private Investoren/Gagfah 2400 WE 127 825
Delitzsch, diverse | Group
. . Driag Deutsche Real In-
Mai 07 | Berlin vest/GSW 750 WE 40 820
Bremen, Bremer-
Jun 07 haven, Berlin, Vivacon AG/internationaler 5 662 WE 220 620
Bayern, Ruhrge- Investor
biet
Berlin. Hannover Cerberus/Rreef Global Opportu-
Jul 07 ’ .| nities Fund und Pirelli Real 27.000 WE | 1,7 Mrd. € 1000
Magdeburg, Kiel
Estate
. . Citec Immobiliengruppe/ Spar-
Jul 07 | Berlin, Leipzig kassen Immobilien AG. Wien 2.200 WE 185 1.400
Jul 07 Leipzig, Berlin, Estavis/ institutioneller Investor 873 WE 40 765
Norddeutschland
Jul 07 | Berlin unbekannter Verkaufer/ Gagfah | 1.700 WE 90 831
Aug 07 | Berlin u.a. Oaktree/ Deutsche Wohnen AG | 27.000 WE 1000
Berlin, Hamburg, swischen
Aug 07 Dresden, Leipzig, |ZBI/ CitCor Residential Holding 6000 WE 420 und 1000
9 Bremen, Dissel- | (Corpus+Citigroup) 400 GW
480
dorf, Bayreuth
Sep 07 | Berlin unbekannter Verkaufer/ GSW 828 C\;\IIEE 45 640
Dez 07 Be_rlln, Halle, Estavis/ institutioneller Investor 725 WE 37 730
Wilhelmshaven
NRW, Nord- Vivacon/ skandinavischer Inves-
Dez 07 | deutschland, tor 3.862 WE 180 735
Berlin
Munchen, Berlin, | Deutsche Versicherungsgesell-
Hannover, Frank- | schaft/ Colonia Real Estate mit
Feb 08 furt, Dlsseldorf, Merril Lynch Global Principal 394 WE 75 1080
KoIn Investments
Wohnbau GmbH Bonn/Colonia
Mai 08 | Berlin, Bayern Real Estate/ Merril Lynch 2.000 WE 103 735
Global Principal Investments
Jun 08 | Berlin unbekannter Verkaufer/KWG 366 WE 649

Quelle: BBT Transaction & Valuation GmbH

Tabelle 2:

Ausgewahlte Wohnungspaket-Transaktionen in Berlin (=200 WE)




In der Auswertung von T&V ergibt sich eine Entwicklung der Paket-Transaktionspreise je m2, aus
der die Hochpreisphase und die anschlielende Korrektur erkennbar sind:

Entwicklung der Kaufpreise fur Pakete mit Wohnimmobilien
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Quelle: BBT Transaction & Valuation GmbH

Abbildung 2: Entwicklung Kaufpreise je m2 Wohnungspaket-Transaktionen

Nach einem Anstieg des Preisniveaus von etwa 650 €/m2 auf im Mittel knapp 950 €/m=2 bis Mitte
2007 sinken derzeit die Preise bei deutlich reduzierten Umsatzen auf das Ausgangsniveau des
Betrachtungszeitraumes.

Die Ursache fir die starke Nachfrage nach Wohnimmobilienportfolios zwischen 2005 und 2007 lag vor
allem in der Annahme der Unterbewertung des Berliner Wohnungsmarktes bei einem niedrigen Kapi-
talmarktzinsniveau. Die Erwirtschaftung der Rendite sollte durch konsequente Ausschépfung des
Marktmietenniveaus, Ertragssteigerung durch Modernisierung und durch Mieterprivatisierung oder
auch durch Weiterverkauf aufbereiteter Teilportfolios erfolgen.

In der ersten Jahreshalfte 2007 wurden die Umsétze lediglich durch das knappe Angebot gebremst.
Zu dieser Zeit wurden nur wenige Wohnungsportfolios von kommunalen Gesellschaften veraulert,
z.B. Stadt und Land (Dammweg-Siedlung), Bewoge (High-Deck-Siedlung), ,Markische Heimat“ in
Ludwigsfelde (Dichterviertel). Daneben erlangten sowohl institutionelle Anbieter (Kirchen, Versiche-
rungen, Banken) als auch Investoren der vergangenen Jahre mit dem Ziel eines ziigigen Ausstiegs als
Anbieter Bedeutung.

Die Spanne der in Mitte 2007 realisierten Verkaufspreise war vor dem Hintergrund der individuellen
Kaufpreisfindung (s. 0.) und der Unsicherheit aufgrund der sich abzeichnenden Subprime-Krise extrem
hoch.

Das Wachstum des Marktes hat hinsichtlich des Umsatzes und der Preise in der ersten Jahreshélfte
2007 seinen Hohepunkt erreicht. Mit den globalen Auswirkungen der Subprime-Krise hat der Umsatz
am Markt fur Wohnungsportfolios in Berlin einen erkennbaren Riickgang erfahren.

Insgesamt konnten Kaufpreise zwischen 600 €/m2 und 1.200 €/m2 beobachtet werden. Diese Spanne
ist mittlerweile etwas zuriickgegangen. Parallel geht die Markttransparenz wieder zurtick, da vermehrt
bei der Bekanntgabe von Transaktionen Uber den Kaufpreis Stillschweigen gewahrt wird.

Aktuell beobachtet T&V Multiplikatoren in Abhéngigkeit von Lage, Objektqualitat, offentlicher Forde-
rung, Hohe des Leerstandes und Transaktionsform (Asset oder Share Deal) im Mittel das 11,0- bis



14,0-fache der aktuellen jahrlichen Nettokaltmiete. Ausnahmen bilden vollstdndig unsanierte Objekte,
Restanten (WEG) aus komplett sanierten Altbauten und Neubauprojekte, bei denen entweder erhebli-
che Preisabschlage hingenommen werden oder die Transaktionen nicht zum Abschluss kommen.

Aktuelle Situation und Ausblick

Das Interesse der auslandischen Investoren an Wohnimmobilienportfolios ist auch in 2008 nach wie
vor grof3, da im Vergleich zu anderen Metropolregionen in Berlin das Mietniveau (noch) niedrig und die
erzielbaren Renditen tGberdurchschnittlich hoch sind.

AuBerdem unterstellen die Investoren und finanzierenden Banken nach der langjéhrigen Stagnation
des Wohnungsmarktes ein sehr geringes Risiko zukiinftig negativer Wertentwicklungen. Damit ist das
Risiko eines Wertverfalls im Vergleich zu anderen Regionen in Europa und den USA geringer und er-
hoht die Attraktivitat deutscher Wohnimmobilienportfolios.

Die aktuelle Zuriickhaltung ist auf die unmittelbaren Folgen der Subprime-Krise zuriickzufiihren. Diese
liegen vor allem in gestiegenen Anforderungen der Banken an die Risikopriifung, steigenden Zinssat-
zen, héheren Margen insbesondere bei riskanten Immobilieninvestments und Forderungen der Banken
nach hoheren Eigenkapitalanteilen. Transaktionen werden dadurch fur die Investoren teurer und
langwieriger.

Zudem fordern die Banken zunehmend von den Investoren der vergangenen Jahre, dass die Perfor-
mance der Investments erkennbar wird. Dies erfordert MaBhahmen im Bereich des Asset Manage-
ments. Einige Investoren nutzen die aktuelle Ruhe im Transaktionsbereich, um hier Notwendiges
nachzuholen.

Aktuell sind die Kaufpreise gegentber der ersten Jahreshélfte 2007 um ca. eine Jahresmiete zurlck-
gegangen; im Fall von Bestanden mit erhdhten Risiken sogar um zwei bis drei Jahresmieten.

Aufgrund der im europaischen und bundesdeutschen Vergleich zuriickhaltenden Bewertung von
Wohnimmobilien in Berlin ist davon auszugehen, dass nach der gegenwartigen durch die Finanzkrise
begrindeten Stagnation der Aufschwung auf dem Berliner Immobilienmarkt sich weiter fortsetzen
wird. Hinsichtlich der weiteren Entwicklung des Transaktionsmarktes ist es von grundlegender Bedeu-
tung, wie sich die Renditen und Zinssatze entwickeln.

Das Forschungsunternehmen Feri Research erwartet in den kommenden zehn Jahren eine Gesamt-
rendite fir Wohnungen (Bewirtschaftung plus Wertsteigerung) von 8,8 % p. a. in den Top-Funf-
Standorten in Deutschland, zu denen auch Berlin zahlt. Als Hauptgrund wird die geringe Bautatigkeit
bei stetig steigender Wohnraumnachfrage genannt. Die Renditeentwicklung wird dabei mafRgeblich
von der entsprechenden Entwicklung der Mieten bestimmt, die sich weiterhin positiv darstellt.

Bei der Entwicklung der Zinssatze ist neben der Entwicklung der nominalen Zinssatze auch die Ent-
wicklung der Inflation und damit verbunden die Entwicklung der Realzinsen maf3geblich.
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Quelle: Auswertung BBT Transaction & Valuation GmbH, Daten Dekabank und Destatis

Abbildung 3: Entwicklung Inflation und Zinsen 1992 bis 2008

Betrachtet man die Entwicklung von Inflation und Zinsen seit 1992, dann zeigt sich, dass die Phase
intensiver Investitionen in Immobilienportfolios seit 2004 mit einer Phase niedriger Realzinsen (DGFZ-
Zins abzgl. Verbraucherpreisindex) um 2,0 % einherging. Insbesondere die Phase des deutlichen Zu-
wachses an Transaktionen in der zweiten Jahreshélfte 2006 wurde flankiert von niedrigen Realzinssat-
zen, die bis auf 1,2 % hinuntergingen. Parallel zum Riickgang der Investitionen seit Beginn der Sub-
prime-Krise stiegen die realen Zinssatze zunéchst bis auf knapp 3 % im Juli 2007, sanken anschlie-
Rend aufgrund entsprechender Vorgaben der amerikanischen FED bei einsetzendem Zuwachs der
Inflation. Aktuell liegen die realen Zinssatze demnach wieder bei ca. 2 %.
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Quelle: Auswertung BBT Transaction & Valuation GmbH, Daten Dekabank und Destatis

Abbildung 4: Entwicklung Inflation und Zinsen 2004 bis 2008

Die Kauflaune der Investoren wird jedoch durch die héheren Finanzierungskosten aufgrund héherer
Margen und héherer Eigenkapitalanteile gebremst. Benachteiligt sind davon vor allem opportunistische
Anleger mit niedrigem Eigenkapital und hohen Leverage-Effekten, die sich entsprechend zurickhalten.
Konservative Anleger mit langfristigen Strategien und hdheren Eigenkapitalanteilen hingegen kdnnen
mdglicherweise von den sich abzeichnenden Preiskorrekturen profitieren. Dementsprechend werten
die ersten Investoren die aktuell sinkenden Preise als Signal, die Zuriickhaltung aufzugeben und aus-
gewahlte Investitionsgelegenheiten zu nutzen.

Eine Belebung ist zu erwarten, wenn die Banken ihre Zuriickhaltung hinsichtlich ihrer Finanzierungspo-
litik etwas lockern und das Neugeschaft wieder intensivieren.

Auf der Anbieterseite ist mittelfristig nicht mit einer Zunahme von Transaktionen aus dem Bereich der
kommunalen Wohnungswirtschaft zu rechnen. Einige Angebote ergeben sich aus dem Versuch der
Investoren der vergangenen Jahre, im Rahmen von Portfoliobereinigungen einige Objekte in den
Markt zu stellen. Diese Angebote sind vor dem Hintergrund der mit Banken vereinbarten Performance
jedoch regelméfig angesichts der Preise in der aktuellen Marktlage kaum platzierbar. Weitere Angebo-
te resultieren aus dem Bereich der institutionellen Bestandshalter (Kirchen, Versicherungen und
Fonds).

Insbesondere die gefdrderten Fonds der 1990er Jahre nehmen dabei eine besondere Rolle ein. Nach
Auslaufen der Forderung und fehlender Anschlussférderung finden sich hier zunehmend Investments
mit nicht zufriedenstellenden wirtschaftlichen Ergebnissen. Es ist zu beobachten, dass im Rahmen von



Sanierungen und Ablésung von Darlehen zunehmend die Verdulierung von Fondsobjekten angestrebt
wird. Dabei handelt es sich insbesondere aufgrund der komplexen steuerlichen Aspekte und der oft-
mals differenzierten Eigentimerstruktur um schwierige und langwierige Transaktionen, die auch an
erfahrene Berater hohe Anforderungen stellen. In diesem Bereich ist jedoch mit einer deutlichen Zu-
nahme der Angebote zu rechnen.

Bei einer Belebung des Transaktionsmarktes werden die Volumina voraussichtlich in einer Vielzahl von
kleineren Portfolios realisiert, da grofRere Pakete nicht in ausreichendem MaRe zum Verkauf stehen.
Daneben ist zunehmend mit Verkdufen von (Minderheits-) Anteilen an Objekt- bzw. Besitzgesellschaf-
ten und in Einzelfallen auch an bestandshaltenden Gesellschaften zu rechnen.

Insgesamt wird bei Ankaufen jedoch weiterhin vorsichtiger bewertet und auf die Realisierbarkeit der
Performance geachtet.

Dr. Wolfgang Wagner



